




















































































































































































































































































































































































































































































































　これに対して, Howe, He and Kao ［1992］の実証分析では，フリー・
キャッシュ・フロー理論から自己株式取得を説明できるという結果は得ら














































　実際にも, Dann and DeAngelo [1988],Denis[1990]の実証研究によれ
ば，自己株式取得を実施している企業をＴＯＢ(テーク・オーバー・ビッド)
する試みは，成功の確率が低いことが報告されている。そして，先に述べ
たように，1984年以降アメリカでは自己株式取得が急増しているが，この
時期はまた企業の乗取りが盛んに行われた時期でもある。この事実は，自
己株式取得が乗取りの脅威から身を守るための防衛手段として行われると
いう，ここでの主張と斉合的である12)。
　なお，この目的のために行われる自社株買いの方法としては, open
market repurchase ではなく，公開買い付けが一般的である。株式市場を
通じての買い付けでは通常，長い期間をかけて当初計画した目標買い入れ
株式数が購入されていく。乗っ取りの危険に直面している，あるいは予想
される場合には，短期間にあるまとまった株数を買い戻す必要がある。そ
のためには，公開買い付けが適しているのである。
　そして，公開買い付けの中では，ダッチ・オークショソ方式の方が，一
定価額での公開買い付けよりも，乗っ取り防止策としては優れている。そ
れは，より低い留保価値を持つ株主の株式から買い取られる可能性が高い
－97（46）－
からである。これが80年代後半以降，ダッチ・オークショソ方式が増えだ
したひとつの理由であると考えられる。
　さて，この理論によれば，どのような企業が自己株式取得ではなく，現
金配当の形で株主に収益を分配すると考えられるであろうか。現金配当の
場合には，それによって株主構成に変更がもたらされるという直接的な影
響はない。そのため，現在の株主構成をいたずらに変えたくない場合に
は，企業は現金配当を選択すると予想される。例えば，大株主，あるいは
そのグループと多数の零細株主が混在しているような場合には，大株主グ
ループは現状の支配権を維持するために，敢えて株主構成が変化してしま
う危険性がある自己株式取得よりは，現金配当を望むであろう。
　注意しなくてはならないのは，ここでの主張は，自己株式取得が乗取り
防止策として有効であるというときに通常主張される理由とは異なるとい
うことである。通常は，自己株式取得が行われると発行済株式数が減少
し，買収企業が買収に必要な被買収企業の株数を手に入れるのが困難にな
るからと，単純に考えられている。　しかし，自己株式取得によって発行済
株式数が減少すれば，経営権を得るために必要な株式数もそれだけ少なく
てすむので，これが乗取りを困難にする正当な理由とは考えられない。
　翻ってみると，わが国の場合には，株式の相互持合があるために乗取り
が困難であるとされている。それは唯単に，株式の相互持合によって市場
に流通している株大数が少なくなっていることが理由ではない。真の理由
は，先に述べた留保価値が高いために，いくら高い買付け価格が提示され
ても相手先の企業の株式を売却しようとしない安定株主が多いからである。
ここで，株式の留保価値が高いのは，株式からの投資収益自体は少なくて
も，他の取引関係上のメリットをも考慮に入れて考えれば，株式保有の価
値が高いと意識されてきたことによる。
　この意味で，わが国の株式の相互持合は，アメリカにおける自己株式取
得と同じ機能を果たしていると考えられる。ただし，アメリカでは，市場
　　　　　　　　　　　　　　－96（47）－
での自己株式の取得という意味で，市場メカニズムを通じて乗っ取り防止
策が講じられているのに対して，わが国では，直接的な市場メカニズムを
用いないで，株式の相互持合という相互の暗黙の協定によってそれがなさ
れていると言えるであろう。
　米国での実証結果
　Denis[1990]は，1980年から1987年の期間に乗っ取り防止策の一貫とし
て，自己株式取得あるいは特別配当の形で株主に分配を行った49社を調べ
た。取り上げた会社は，乗っ取り合戦の最中，あるいは，その危険性があ
ると判断された企業である。ただし，乗っ取りを狙っている特定の投資家
あるいは企業からの株の買い戻し(targeted repurchasesあるいはgreenmail)
は除かれている。
　対象企業49社のうち，自己株式取得が40社，特別配当が９社である。自
己株式取得だけに絞って見てみると，40社のうち11社が最終的に乗っ取ら
れた。逆に言えば，73％近くは乗っ取りの危険を回避できたことになる。
他の手段も併用されているので断定的なことは言えないが，自己株式取得
が乗っ取り回避策のひとつとして有用であることの傍証になるであろう。
　自己株式取得以前の乗っ取り合戦の最中には，株価は平均して25％とい
う高い上昇を示した。しかし，自己株式取得発表直後の２日間で株価は平
均して1.5%前後下落した。さらに興味深いのは，乗っ取りが不成功に終
わった企業だけを見てみると，そのことが最終的に判明した時点までに，
平均して10％近い株価の下落が見られたことである。逆に，乗っ取りが成
功したケースでは，自己株式取得発表から乗っ取り成功が判明する時点の
間でも，株価は上昇を示している。
　自己株式取得の原資は，手持ち資産の減少によるよりも負債によったこ
とが報告されている。この結果，自己株式取得後の負債比率は，20％から
37％へ上昇が見られた。また，自己株式取得後は，経営陣の自社株保有比
　　　　　　　　　　　　　　－95(48)－
率の増大が見られた。このように，乗っ取り防止のための自己株式取得
は，資本構成，株式所有構成に大きな変化を起こすことが分かる。
　乗っ取りを阻止できた企業でも，その後，事業資産の一部売却を含む事
業再編成(リストラクチャリング)や，経営陣の一部変更が見られた。このこ
とは，たとえ乗っ取りを阻止できても，市場の力によって一層の経営の効
率化をせざるを得ないことを物語っている。上で述べたように，乗っ取り
合戦の最中には，株価は平均して25％上昇したが，自己株式取得の発表か
ら乗っ取り不成功が判明するまでに10％しか株価が下落していないのは，
乗っ取りの危機を経験して，経営陣が効率的経営を今後行うであろうこと
の株主の期待を反映しているものと思われる。
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